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南水北调东线工程水期权交易及其定价模型

周进梅,吴凤平

(河海大学商学院,江苏 南京摇 210098)

摘要:提出将美式看跌水期权模式应用于南水北调东线工程水权交易市场,农业用水户运用二叉树

定价模型对美式看跌期权各个阶段水价的波动以及期权价值进行分析,以做出对自身有益的决策。
结果表明,南水北调东线工程水期权交易及其定价模型有利于激励节水灌溉技术的推广。
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Water rights option transaction and pricing model for Eastern Route of
South鄄to鄄North Water Diversion Project

ZHOU Jinmei, WU Fengping
(Business School, Hohai University, Nanjing 210098, China)

Abstract: The American water rights put option model was applied to the water rights transaction market of the
Eastern Route of the South鄄to鄄North Water Diversion Project. Agricultural water users used the binary tree pricing
model to analyze the fluctuations of water price at various stages and the value of the American put option, in order
to make decisions for their own benefit. This study shows that the water rights option transaction of the Eastern
Route of South鄄to鄄North Water Diversion Project and the pricing model can contribute to the promotion of water鄄
saving irrigation technology.

Key words: Eastern Route of South鄄to鄄North Water Diversion Project; water rights transaction; American water
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摇 摇 南水北调东线工程是我国水资源优化配置的重

要工程,对于缓解我国北方水资源严重短缺具有举

足轻重的作用。 国家将基于南水北调工程建设我国

最大的水市场,以充分发挥市场机制的作用。 水期

权交易作为现货水权交易的有利补充,可以有效规

避现货水市场中水价波动、供求不确定等风险,以增

强水资源供给的保证率。 水期权交易将成为南水北

调东线工程水资源高效配置的有力保障手段。
我国目前用水结构中,农业用水所占比例仍然

是最大的,但随着产业结构升级和节水灌溉技术的

进步[1],农业用水的节水空间将逐渐增大,而工业

用水量逐渐趋于稳定,节水空间有限。 因此,农业用

水户将成为水权交易的最大潜在供应方[2]。 当农

业用水户采用节水灌溉技术所得的利润大于不采用

该技术的利润时,节水灌溉技术就会被自发采用,因
而更容易被推广[3]。 可见,建立合理的水权交易机

制对激励节水灌溉技术的推广具有重要意义。 水期

权交易因其具有多种优势,被引入南水北调东线工

程水权交易中[4]。 近年来,国内外学者对水期权交

易的研究已经有了一定的理论深度,并进行了实践

尝试。 国外如 Mitchell 等[5]、Ahmed 等[6] 对水期权

交易机制和定价模型进行了不同角度的探讨。

·19·



Gaydon 等[7]运用现代投资组合理论让灌溉农户选

择合适的水权比例进行水期权交易,使农户收入多

元化,并提高了用水效率。 国内如王慧敏等[8]、仇
蕾等[9]介绍了水期权的内涵,将水期权交易引入南

水北调东线工程,对其定价方法进行了探讨,论证了

水期权交易的可行性与实用性。
目前,国内外对激励节水灌溉技术的推广和水

期权交易定价都分别有了一定程度的研究,但是以

水期权交易的方式来激励农业用水户采用节水灌溉

技术的文献还是很少见的。 笔者结合南水北调东线

工程实际,研究在激励节水灌溉技术推广的视角下南

水北调东线工程的水期权交易定价问题,旨在为南水

北调东线工程水资源的优化配置提供新思路。

1摇 水期权的内涵和分类

以自然资源为标的物的实物期权交易已经成为

金融期权应用的一个重要方面。 水期权是一种规定

了期权购买方有权在未来某一特定时间内,向期权

卖方以某一特定价格购买或出售某一定量水资源的

标准化合约。 合约签订后,买方可以在期权合约规

定的时间内决定是否行使其购买或出售水资源使用

权的权利。 对于水期权卖方来说,当水期权购买者

按合约规定行使其买进或卖出水资源使用权时,卖
方必须依约相应地卖出或买进该水资源使用权。 水

期权的买方需向卖方支付权利金,即期权费[10鄄11]。
与普通金融期权类似,水期权按照买者的权利

也可分为看涨水期权与看跌水期权。 看涨水期权赋

予购买者未来按约定价格买入水资源使用权的权

利,看跌水期权赋予购买者未来按约定价格卖出水

资源使用权的权利。 按照水期权持有者执行期权的

时限,水期权又可分为欧式的和美式的。 欧式水期

权持有者只有在期权到期时才能执行期权,而美式

水期权允许买方在合约到期前的任何时间执行期

权。 鉴于美式期权的这一特点,笔者提出将美式看

跌水期权模式应用于南水北调东线工程水权交易市

场,农业用水户可以运用二叉树定价模型对美式看

跌期权各个阶段水价的波动以及期权价值进行分

析,以做出对自身有益的决策。

2摇 模型的建立

2. 1摇 符号定义和假设

构建模型所需的符号定义如下:T 为水期权的

协议时间;t 为水期权到期前的某一时刻;S0 为单位

水权的当前市场价格;ST 为单位水权在时间 T 时的

价格;X 为水期权的协议价格;滓 为水权价格的波动

率;r 为无风险利率。

为了方便讨论,对本次研究做如下几点假设:
淤水权价格服从几何布朗运动。这意味着水权价格

的连续复利收益率是服从正态分布的。 于风险中性

原理成立。 风险中性原理是指交易双方对不确定性

持风险中性的态度,其核心是构造风险中性的概率。
盂水权交易中不存在无风险套利机会。 榆水权交易

是连续的,水权价格的变动也是连续的。 通常可以

认为水权价格是连续变化的,除非有重大消息的发

布,可能让价格突然向上或者向下跳空。 虞在水期

权有效期内,水权没有现金收益支付。 愚水权交易

中允许卖空。
2. 2摇 单位水权价格变动趋势分析

当前时刻( t=0)有一份协议时间为 T 的美式看

跌水期权,农业用水户需将 T 等分为若干个短的时

间间隔 驻t,以分析水权价格的变动趋势。 设当前水

权价格为 S0、水期权价值为 f,根据二叉树模型可以

计算得到各个时间点上的水权价格, t = 驻t 时,S1 =
S0u>S0 或 S1 =S0d<S0(u>1,d<1,u、d 分别为上涨因

子和下跌因子,且每期的上涨因子、下跌因子都是相

同的,价格上升的概率总是为 p,价格下降的概率总

是为 1-p);t=2驻t 时,S2 =S0u·u=S0u2 或 S2 =S0u·
d=S0d·u= S0 或 S2 = S0d·d = S0d2。 以此类推,在
i驻t 时刻,水权价格有 i+1 种可能,它们可表示为

Si驻t = S0u jdi -j 摇 摇 j = 0,1,…,i (1)
这样就可以得到用来描绘水权价格变化的完整树型

结构,如图 1 所示。

图 1摇 水权价格变化的树型结构

2. 3摇 模型参数的确定

当风险中性原理成立时,若期初的水权价格为

S0,则在很短的时间间隔 驻t 末的水权价格期望值应

为 S0er驻t。 因此,参数 p、u、d 必须满足:
S0er驻t = pS0u + (1 - p)S0d (2)

摇 摇 当水权价格遵循几何布朗运动时,在 1 个小时

段 驻t 内水权价格变化的方差为 S2
0滓2驻t。 根据方差
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的定义,则有:
S2
0滓2驻t = pS2

0u2 + (1 - p)S2
0d2 - S2

0[pu + (1 - p)d]2

滓2驻t = pu2 + (1 - p)d2 - [pu + (1 - p)d] 2

(3)

当 驻t 很小时,由 u= 1
d 和式(2)、(3)可得:

p = er驻t - d
u - d

u = e滓 驻t

d = e -滓 驻

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï t

(4)

2. 4摇 二叉树期权定价分析

在确定了参数值,并经计算得到二叉树图各个

节点的水权价格之后,就可以从二叉树图的末端 T
时刻开始往回倒推,进行期权定价。 水期权价值可

通过下式求得:
f = e -r驻t[pfu + (1 - p) fd] (5)

摇 摇 由于本文讨论的是美式看跌期权且 T 时刻的

预期期权价值是已知的,为 X-ST 与 0 中的较大者,
故农业用水户在风险中性条件下计算 T-驻t 时刻各

个节点上的期权价值时,需先通过式(5)求出 T 时

刻期权价值的预期值在 驻t 时间内按无风险利率 r
贴现的贴现值,然后与该时刻提前执行期权时可以

得到的收益,如看跌期权 X-ST-驻t,进行比较,取两者

中的较大者作为该节点的期权价值。 以此逐步向前

倒推,最终可求出当前时刻( t=0)的期权价值。

3摇 算例分析

随着南水北调东线工程水权交易市场的建立与

完善,政府鼓励农业用水户将节余水权通过二级水

市场进行水权交易以增加收入,并对农业用水户采

用节水灌溉技术的成本以及购买期权的费用进行补

贴,以激励节水灌溉技术的推广,增强农业用水户采

用节水灌溉技术的意愿,从而提高东线工程水资源

配置效率。
3. 1摇 水权的美式看跌期权二叉树图构建

假设南水北调东线工程某流域内的某 66郾 7 hm2

灌溉农户通过采用喷滴灌节水灌溉系统有约

5 万 t / a的水资源节余,采用节水灌溉技术的总成本

为 2 000 元 / a,该农业用水户想全部转让这 5 万 t 节
余水资源的使用权以增加收益,于是向该流域内某

用水量不足的工业用水户购买 1 份有效期为 1 年、
期权费为 1 000 元的美式看跌水期权协议,该地区

当前市场水价为 2郾 5 元 / t,协议价格为 2郾 5 元 / t,无
风险年利率为 5% ,水权价格年波动率为 25% 。 根

据符号定义,则 S0 = 2郾 5,X = 2郾 5,r = 0郾 05,滓 = 0郾 25,
T=1。 为了构造二叉树图,农业用水户将期权有效

期分为 6 段,每段为 2 个月,以此来评估美式看跌期

权的价值,则有:驻t=0郾 166 7a, 驻t = 0郾 408 3。 根据

式(4) 可以算出: u = e滓 驻t = 1郾 107 5, d = e-滓 驻t =

0郾 9029,p= er驻t-d
u-d =0郾 515 6,1-p=0郾 484 4。

根据以上参数结果和式(1)、(5)的计算,可以

画出该水期权在有效期内的树型图,如图 2 所示。
在每个节点处都有 2 个数值,上面的表示水权价格,
下面的表示期权价值。 水价上涨的概率为 0郾 52,下
降概率为 0郾 48。

图 2摇 水权的美式看跌期权二叉树

农业用水户可通过式(5)的计算来判断是否提

前执行期权,例如在 C 点,提前执行期权时,期权价

值为:2郾 50 元-2郾 04 元 = 0郾 46 元,若没有被提前执

行,则价值为:e-0郾 05伊0郾 1667 伊(0郾 52伊0郾 24+0郾 48伊0郾 66)=
0郾 44 元<0郾 46 元,所以该节点应提前执行期权。

从图 2 中的计算结果可以看出,当期权处于实值

状态时,提前执行并不总是最佳选择。 考虑 B 节点,
期权如果提前执行,它的价值是 2郾 50 元-2郾 26 元 =
0郾 24 元,然 而,如 果 继 续 持 有,则 期 权 价 值 为:
e-0郾 05伊0郾 1667伊(0郾 52伊0郾 11+0郾 48伊0郾 46)= 0郾 28 元>0郾 24 元,
所以该节点不应提前执行期权。
3. 2摇 净收益分析

得到水权的美式看跌期权二叉树后,农业用水

户在不同时点就可根据二叉树来分析自身的净收益

情况。 由于本次研究讨论中假设农业用水户购买此

水资源使用权时的成本也为 2郾 5 元 / t,若农业用水

户不采用节水灌溉技术则水资源刚好使用完,不产

生其他收益和成本,也不考虑通货膨胀因素,所以农

业用水户只需判断本次因采用节水灌溉技术而将结

余的水资源使用权转让给他人所获得净收益是否大
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于零,若净收益大于零,则农业用水户有积极性继续

采用该技术参与水期权交易,若净收益小于零,农业

用水户将不会采用节水灌溉技术。 考虑 A 点,若农

业用水户提前执行,则期权价值为零,农业用水户需

承担因价格上涨带来的差价损失、采用节水灌溉技

术的成本费,以及期权费,其净收益为: - (0郾 27 伊
50 000+2 000+1 000)= -1郾 65 万元<0。 虽然政府会

给予补贴,但是其净收益还是小于零,所以到该节点

时,农业用水户应继续持有期权,等待合适时机,或
者放弃期权仅损失期权费和技术成本费,而此部分

损失可由政府补贴来填补。 再考虑 C 点,若农业用

水户在该节点提前执行期权,则农业用水户的净收

益为:0郾 46伊50 000-2 000-1 000 = 2 万元>0,此时农

业用水户将从水期权交易中获益,从而有积极性继

续采用节水灌溉技术。

4摇 结摇 语

水期权的定价机制在一定程度上影响着农业用

水户是否采用节水灌溉技术以便将多余水资源的使

用权通过水期权交易的方式进行转让。 笔者结合南

水北调东线工程实际,从激励节水灌溉技术推广的

视角研究了南水北调东线工程的水期权定价问题,
农业用水户通过运用二叉树模型对美式看跌水期权

的价值进行分析,当其净收益大于零时有利于节水

灌溉技术的推广。 南水北调东线工程水期权交易及

其定价模型为南水北调东线水资源的优化配置提供

了一条新思路,同时也有利于激励节水灌溉技术的

推广,具有一定的实用性。 本研究的不足之处是,对
如何设计水权交易机制和水期权定价机制,以帮助

农业用水户分析是否采用节水灌溉技术、是否购买

期权缺少考虑,这将是下一步的研究方向。
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